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Sammanfattning

Formpipe Software (FPIP.ST)

Stark forsaljning och 6kad utdelning

e Forsédljningen oOversteg var forvantning och
uppgick till 34,5 miljoner kronor. Kostnaderna var
dock dven de ndgot hogre vilket gjorde att
resultatet pa 4,6 miljoner kronor var nagot lagre
dn vad vi raknat med. Glddjande ar att bolaget
hojer utdelningen till 60 ore per aktie.

e Den langsiktiga satsningen p& Life Science
omrédet intensifieras under 2012 genom okad
marknadsbearbetning. Detta &r en spannande
satsning, vi ar dock forsiktiga och riaknar inte med
nagra storre intdkter frdn den under 2012.
Daremot raknar vi med att produkten Long-Term
Archive kommer driva forsiljningen.

¢ Vi har sankt avkastningspotentialen med o,5.

Redeye Rating (0-10 poang)

Lista: Small Cap
Borsvarde: 193 MSEK
Bransch: IT
VD: Christian Sundin
Styrelseordf: Hans Moller
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Nyckeltal

2009 2010 2011
Omsattning, MSEK 128 112 113
Tillvéxt 28% -12% 0%
EBITDA 35 20 30
EBITDA-marginal 28% 18% 27%
EBIT 27 11 20
EBIT-marginal 21% 10% 18%
Resultat fore skatt 26 12 20
Nettoresultat 18 9 15
Nettomarginal 14% 8% 13%
Utdelning 0,5 0,5 0,6
VPA 1,54 0,72 1,20
VPA just 1,54 0,72 1,20
P/E just 10,3 22,1 13,2
P/S 1,5 1,7 1,7
EV/S 1,4 1,7 1,6
EV/EBITDA just 5,2 9,5 5,9

2012e 2013e Fakta

123 132 Aktiekurs (SEK) 15,8
10% 7% Antal aktier (milj) 12,2
37 42 Bbérsvarde (MSEK) 193
30% 32%  Nettoskuld (MSEK)  -13
26 32 Free float (%) 89,4
21% 24% " Dbagl oms. ('000) 25
25 32

18 23

15% 17%

Analytiker:

0,6 0,7 Erik Kramming

1,48 1,86 erik.kramming@redeye.se
1,48 1,86

10,7 8,5

1,6 1,5

1,5 1,4

4,9 4,3

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lésa i slutet av rapporten.
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@ R E D E Y E Formpipe Software

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgdrs av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran O till 2 poang (2 poéng:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpoangen ar 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgér bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d& denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgér bedémning av tillvéaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvéaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgér bedémning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt d&
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgér bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka handelser viktas dubbelt d@ denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér beddmning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.

Bolagsanalys
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Resultatet var samre dn
vad vi raknat med trots
den starka forsdliningen

Licensforsdliningen
uppgick till 17,5 miljoner
kronor

Okad satsning pa Life Science

Formpipes rapport for det fjarde kvartalet blev stark forsidljningsmassigt.
Forsaljningen uppgick till 34,5 miljoner kronor vilket var 6ver vara
forvantningar pa 32,5 miljoner kronor. Resultatet blev dock négot svagare
dé kostnaderna var ndgot hogre an vad vi raknat med. Trots det tycker vi att
denna rapport ar ett tecken pa att bolaget ar pa ratt vig nu nar ramavtalen
ar pa plats samtidigt som de nya produkterna har bidragit till forsiljningen
pé ett 6vertygande satt. Bolaget viljer dven att 6ka utdelningen till 0,6
kronor per aktie vilket motsvarar 50 procent av vinsten vilket dr i den Gvre
skalan av deras utdelningspolicy pa 30-50 procent. Detta ar ett tecken p&
att bolaget ar konfidenta i sin syn pé bolagets forutsattningar for 2012.

Tabell Forvantat vs. Utfall

Forsaljning 28,7 32,5 34,5 6%
EBITDA 0,1 10,5 9,3 -12%
EBIT -2,2 8,2 6,4 -22%
PTP -2,2 8,1 6,4 -21%
VPA, SEK -0,14 0,48 0,38 -21%
Forsaljningstillvaxt 13% 20%

EBIT marginal 25% 18%

EPS growth (YoY) na na

Kélla: Redeye Research

Licensintdkterna uppgick till 17,5 miljoner kronor vilket var starkt och 6ver
var forvantning. Saval support och underhall och konsulterna var i niva
med véra férvantningar eller strax 6ver. Konsultintdkterna steg nagot i
kvartalet men konsultintdkterna ar ndgot som sakta men siakert haller pa att
forsvinna i och med att bolagets partneromstéllning nu ar genomford.

Fordelning av intakter, MSEK
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Kostnaderna har okat i
kvartalet mycket
beroende pa satsningen
inom Life Science

Flera storre licensorder
under kvartalet

Att resultatet blev ndgot svagare berodde pa en nigot hogre kostnadsbild an
vad vi raknat med. Detta forklaras av 6kade provisioner pa grund av den
starka forsiljningen men framst pa att bolaget 6kat sina kostnader
relaterade till den nya Formpipe Life Science produkten. Vd Christian
Sundin skriver nu mer hoppfullt om den produkten infor 2012 vilket ar
spannande. Detta dr en produkt som bolaget jobbat med under flera ar och
ar bolagets fraimsta mdjlighet att kunna vixa utanfor svensk offentlig
sektor. Den hir satsningen ar dock fortfarande i ett mycket tidigt stadium
och det kommer ta tid att sl& sig in pa den for bolaget nya marknaden.
Under borjan av 2012 har Formpipe dock fitt en liten bestéllning frén ett
norskt bolag som vi skriver mer om langre ner.

Fordelning av kostnader, MSEK
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Hiindelser under det fjirde kvartalet

Formpipe har under det fjarde kvartalet tagit ett antal storre affarer. Den
forsta storre affaren kom precis i borjan av kvartalet till en storre ideel
organisation som bade kopte Formpipes Ondemand produkt och Formpipe
Long-Time Archive till ett totalt virde 6ver 36 manader pa 1,1 miljoner
kronor.

Den storsta ordern under kvartalet var till Skatteverket som fortsatt
investera i bolagets produkt Formpipe Platina. Det totala orderviardet
uppgick till 12 miljoner kronor varav 6 miljoner kronor i licensintéakt ingar i
forsaljningen for det fjirde kvartalet 2011. Den har typen av storre
licensorder ar viktiga for Formpipe for att rérelsemarginalen ska bli stark i
enskilda kvartal.

Den tredje storre affiren under fjarde kvartalet 2011 var frén en storre
myndighet som ocksé investerat i produkten Formpipe Platina. Det totala
viardet pa den hir affiren var 5 miljoner kronor varav 1,6 miljoner utgor en
licensintdkt som intaktforts under det fjarde kvartalet 2011.

Bolagsanalys
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Life Science satsningen
intensifieras under 2012

Vi rdaknar dnnu inte med
ndgra storre intdkter frdn
den da den fortfarande ar
ien tidig fas

Det dr svdrt att éverblicka
konkurrensen men det
finns ett antal etablerade
konkurrenter

Den kanske mest intressanta nyheten kom dock precis i bérjan av 2012 nar
Formpipe tog den forsta affiaren utanfér Sverige pa deras Formpipe Life
Science produkt. Bestillare var norska n3 pharma som har investerat i en
begrinsad licens men affaren ar uppbyggd i olika steg vilket gor att den kan
bli storre. Detta dr inget konstigt da det ar en ny produkt som fortfarande
behover bevisa sig pA marknaden. Det viktiga ar att den kommer ut s att
Formpipe kan borja bygga referens case for framtida forsiljning.

Satsningen pa Life Science intensifieras

Formpipe har sedan ett par ar tillbaka arbetat med att utveckla en produkt
for Life Science marknaden. Denna bygger pa deras befintliga produkter
men ir helt anpassad efter de krav och bestimmelser som finns inom Life
Science varlden. Att slé sig in pa den har marknaden ar mycket tufft och
tidskravande. Formpipe har nu kommit s pass langt att de har fétt sin
produkt godkind och den har dven framgéngsrikt installerats hos
atminstone en kund, Kemwell.

Denna satsning ar trots det fortfarande pa ett valdigt tidigt stadium men det
som ir intressant ar att Formpipe nu kdnner sig bekvima med att borja
bearbeta marknaden mer aktivt. Detta har bland annat lett till att bolaget
nu har fyra personer som ar helt dedikerade till den har marknaden
samtidigt som &dven mer resurser pad marknadsforing laggs pa den. Detta ar
ocksa en av anledningarna till att kostnaderna blev nagot hogre i det fjarde
kvartalet. Formpipe har bland annat 6kat aktiviteten pa massor i Europa.

Konkurrensen &r dock inte heller obefintlig och kan delas upp i tva grupper.
Den 6verldgset storsta aktoren pd marknaden 4r EMCs Documentum. Den
andra gruppen bestar av tvd mindre aktérer Mastercontrol (brittisk-
amerikanska) http://www.mastercontrol.com/ och Trackwise (israeliskt)
http://www.spartasystems.com/trackwise-eqms/ som ar mer av direkta
konkurrenter.

Det ar for tidigt att dra négra slutstatser for vad den hir satsningen
kommer betyda for Formpipe men det ar en intressant och logisk breddning
for bolaget om den lyckas.

Bolagsanalys
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Konsultintdkterna har
fortsatt att minska under
2011 helt enligt plan

Vi har endast gjort
mindre justeringar i vdra
prognoser

Finansiella prognoser

Rapporten for det tredje kvartalet 2011 var relativt svag mycket till f6ljd av
att ramavtalen med offentlig sektor inte fanns pé plats forens i slutet pa
sommaren. Vi skrev di att vi sdg battre forutsattningar for avslutningen pa
aret och det ar darfor skont att se att forsdljningen till och med Gvertraffade
vara forvantningar. Forsaljningspipen ser ocksa fortsatt bra ut enligt
bolaget vilket gor att vi tror att 2012 kommer att bli ett mycket bittre ar for
Formpipe dn vad de lyckades prestera under 2011.

Support- och underhéllintdkterna har faktiskt minskat marginellt tvé
kvartal i rad vilket beror pa en bokforingsteknikalitet dar nagra av
kunderna blivit dubbelfakturerade vid en uppgradering som det har behovt
justerats for. Blickar vi lite framét sa brukar den storsta 6kningen av
support- och underhallsintdkterna vara under det forsta kvartalet da
licensforsiljningen brukar vara stark under det fjardekvartalet vilket gor att
det bor bli sd dven i ar. Stocken av dterkommande intdkter dr den storsta
tillgangen i Formpipe. Det ar viktigt att den fortsitter att 6ka eftersom det
banar vig for en hogre stabilitet och 16nsamhet i bolaget. Som gér att se av
bilden ar andelen konsultintidkter stadigt minskande vilket ar en f6ljd av
den omstallning till ett renodlat mjukvarubolag som Formpipe genomfort
under de senaste tva aren.
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Vi har gjort mindre justeringar i vira prognoser for 2012. Vi har justerat
upp intakterna nagot da aktiviteten i marknaden nu ser ut att ha 6kat till
foljd av att ramavtalen med offentlig sektor nu ar pa plats bade for
licensforsaljningen och ondemand-forsiljningen. Vi har ocksa justerat upp
kostnaderna sedan de 6kat nagot till i det fjarde kvartalet till f61jd av bland
annat satsningen inom Life Science.

Bolagsanalys
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- . Vi raknar med en nagot hogre tillvixt under 2012 pa 10 procent jamfort
Vi rdknar med en tillvdxt

Dpé 10 procent for 2011 och med tidigare 9 procent. Samtidigt har vi dock 6kat kostnaderna nagot under
en rorelsemarginal pd 21 2012 vilket gjort att vi raknar med en négot lagre rorelsemarginal pa 21
procent

procent. Detta gor att vi raknar med en VPA tillvaxt pa 19 procent fér 2012
mot tidigare 26 procent. Att tillvixten nu ser ut att ta fart beror dels pé att
konsultintdkterna inte langre kommer att minska i samma takt samtidigt
som Formpipes nya produkter (Formpipe Long-Term Archive) kommer att
hjalpa till att driva forséljningen.

Tabell: Prognoser

SEKm 2008 | 2009 | 2010 (Q1'11 Q2'11 Q3'11 Q4'11E|2011E(Q1'12E Q2'12E Q3'12E Q4'12E(2012E
Forsaljning 100 128 112 29 28 21 34 113 31 31 26 35 123
EBITDA 32 35 20 9 7 5 9 30 10 9 9 10 37
EBIT 26 27 11 7 5 3 6 20 7 6 6 7 26
PTP 24 26 12 7 4 3 6 20 6 6 5 7 25
VPA, SEK 1,61 1,54 0,72 | 0,40 0,27 0,16 0,38 1,20 0,38 0,35 0,32 0,42 1,48

Forsaljningstillvaxt 54% 28% -12% | -6% -1% -12% 20% 0% 6% 11% 24% 2% 9%
EBIT marginal 26,0%| 20,8% | 9,7% (22,4% 16,4% 12,8% 18,5% |17,9%| 21,1% 19,8% 21,5% 20,7% |20,8%
VPA tillvéxt (YoY) 74% -4% -53% | -7% -6% 12% -371% | 68% -4% 31% 102% 12% 19%

Kalla: Redeye research

Viardering

Vi har endast gjort sma forandringar i vira prognoser efter rapporten. Vi

Vér DCF virdering raknar dven fortsatt med en WACC pé 13,4 procent. Riskpremien i WACC

motiverar ett virde pd 19 berdkningen baserar sig pa riktlinjerna fran Price Waterhouse Coopers for

kronor per aktie . . . . e .
2011 avseende riskpremien for den svenska aktiemarknaden samt tillagg for
mindre bolag beroende pa aktiens likviditet och bolagets marknadsvarde. Vi
raknar med en riskfri rinta pa 3,4 procent och ett betavirde pa 1,2. Mellan
dren 2014 och 2023 raknar vi med en genomsnittlig tillvaxt pa 5,5 procent
och en EBIT marginal pa 21 procent. Detta ger oss ett motiverat virde pa
19 kronor per aktie.

Aktien

Formpipes aktie dterhamtade sig under slutet av 2012 men aktien backade
Inga storre fordndringar dnd& med 9 procent vilket i och for sig var bttre &n borsen i 6vrigt. Aven
pa dgarsidan ey e . . ce e
omsattningen i aktien har backat under 2011 jamf6rt med 2010. Under 2011
har det omsatts 25 000 aktier om dagen i genomsnitt och 14 000 métt som
median. Inga storre forandringar péa dgarsidan har skett sedan vér férra

uppdatering.

Bolagsanalys
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Ledning 8,0p

Tillvaxtpotential 7,0p

Lénsamhet 7,0p

Trygg placering 7,0p

Avkastningspotential 7,0p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som virderas pé en
betygskala fran o till 2p. Maxpoingen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har sankt ratingen for avkastningspotential med ett halvt steg sedan
forhéllandet mellan aktiekursen och véart motiverade viarde har minskat.

Kommentar: Bolaget har sedan Christian Sundin tagit 6ver Formpipe
Software haft en stabil utveckling trots stora férandringar i bolaget. Vi har
stort fortroende for ledningen.

Kommentar: Formpipe Software har en mycket stark stallning for
forsaljning av drendehanteringssystem till offentlig sektor i Sverige. I och
med partnersatsningen kommer bolaget ocksé ha battre mojligheter att
vaxa mot privat sektor.

Kommentar: Marginalerna i Formpipe Softwares skalbara affarsmodell
ar mycket bra men kan bli battre om partnerforsiljning tar battre fart.

Kommentar: Bolaget har ménga olika kunder fraimst inom offentlig
sektor vilket ger 6kad stabilitet i bolaget.

Kommentar: Aktien ser attraktivt virderad ut relativt virt motiverade
virde. Aven multiplarna tycker vi ser attraktiva ut for ett mjukvarubolag
med god tillvaxt.

Bolagsanalys
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Resultatrdkning, MSEK 2009 2010 2011 2012e 2013e
Omsattning 128 112 113 123 132
Summa rorelsekostnader -92 -92 -82 -86 -90
EBITDA 35 20 30 37 42
Avskrivningar -9 -9 -10 -12 -10
EBIT 27 11 20 26 32
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansiella intakter 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader 0 1 0 -1 -1
Resultat fore skatt 26 12 20 25 32
Skatt -8 -3 -5 -7 -9
Nettoresultat 18 9 15 18 23
Resultatrdakning just, MSEK 2009 2010 2011 2012e 2013e
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just 35 20 30 37 42
EBIT just 27 11 20 26 32
PTP just 26 12 20 25 32
Nettoresultat just 18 9 15 18 23
Balansrdkning, MSEK 2009 2010 2011 2012e 2013e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 12 4 13 27 45
Kundfordringar 28 34 46 51 54
Lager 0 0 0 0 0
Andra fordringar 0 0 0 0 0
Summa omsittningstillg. 40 38 59 78 99
Anléggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 1 1 1 2 4
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 143 139 147 147 147
Balans. utv. kostn. 6 8 6 3 0
Ovr. immateriella tillg. 1 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 151 148 154 152 151
Summa tillgdngar 191 186 213 230 250
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder 67 58 69 76 81
Ovriga icke rénteb skulder 3 5 5 6 6
Summa kortfristiga skulder 69 63 74 81 87
L&nga icke ranteb.skulder 0 5 8 8 7
Réntebarande skulder 0 0 0 0 0
Summa skulder 69 68 83 90 93
Avsattningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 122 118 130 141 157
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 122 118 130 141 157
Summa skulder och eget kapital191 186 213 231 250
Fritt kassaflode, MSEK 2009 2010 2011 2012e 2013e
Omsattning 128 112 113 123 132
Summa rérelsekostnader -92 -92 -82 -86 -90
Avskrivningar -9 -9 -10 -12 -10
EBIT 27 11 20 26 32
Skatt p& EBIT (Justerad skatt) -8 -3 -5 -7 -9
NOPLAT 18 8 15 19 23
Avskrivningar 9 9 10 12 10
Bruttokassaflode 27 17 25 30 33
Foérandring i rorelsekapital -7 -13 -1 3 2
Investeringar -5 -10 -9 -9 -10
Fritt kassafléde 14 -6 15 24 26
Kapitalstruktur 2009 2010 2011 2012e 2013e
Soliditet 64% 64% 61% 61% 63%
Skuldsattningsgrad 0% 0% 0% 0% 0%
Nettoskuld -12 -4 -13 -27 -45
Sysselsatt kapital 122 118 130 141 157
Kapitalets oms. hastighet 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Tillvaxt 2009 2010 2011 2012e 2013e
Forsaljningstillvaxt 28% -12% 0% 10% 7%
VPA-tillvaxt (just) -4% -53% 68% 23% 26%
Tillvaxt eget kapital 14% -3% 10% 8% 11%

DCF vérdering

Formpipe Software

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 8,3 NV FCF (2012-13) 41,3
Betavarde 1,2 NV FCF (2014-23) 119,7
Riskfri ranta (%) 3,4 NV FCF (2024-) 55,3
Réntepremie (%) 1,0 Rorelseframmade tillg8ngar 12,8
WACC (%) 13,4 Rantebarande skulder 0,0
Motiverat varde 229,1
Antaganden 2014-23 (%)
Genomsn. fors. tillv. 5,5 Motiverat varde per aktie, SEK 18,7
EBIT-marginal 21,0 Borskurs, SEK 15,8
Lonsamhet 2009 2010 2011 2012e 2013e
Avk. pd eget kapital (ROE) 16% 7% 12% 13% 15%
ROCE 22% 9% 16% 19% 22%
ROIC 15% 7% 12% 14% 16%
EBITDA-marginal (just) 28% 18% 27% 30% 32%
EBIT just-marginal 21% 10% 18% 21% 24%
Netto just-marginal 14% 8% 13% 15% 17%
Data per aktie, SEK 2009 2010 2011 2012e 2013e
VPA 1,54 0,72 1,20 1,48 1,86
VPA just 1,54 0,72 1,20 1,48 1,86
Utdelning 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7
Nettoskuld -1,0 -0,4 -1,0 -2,2 -3,6
Antal aktier 11,7 12,0 12,2 12,2 12,2
Vardering 2009 2010 2011 2012e 2013e
Enterprise value 181 189 180 180 180
P/E 10,3 22,1 13,2 10,7 8,5
P/E just 10,3 22,1 13,2 10,7 8,5
P/S 1,5 1,7 1,7 1,6 1,5
EV/S 1,4 1,7 1,6 1,5 1,4
EV/EBITDA just 5,2 9,5 5,9 4,9 4,3
EV/EBIT just 6,8 17,3 8,9 7,0 5,6
P/BV 1,6 1,6 1,5 1,4 1,2
Aktiens utveckling Tillvéaxt/&r 10/12e
1 man 1,3% Omséttning -25,7%
3 mén 22,0% Rérelseresultat, just 8,0%
12 mén -4,0% V/A, just 0,9%
Rrets Boérjan 1,3% EK -22,7%
Aktiestruktur % Roster Kapital
Provider Capital Sweden AB 10,4 10,4
Forsakringsbolaget Avanza Pension 7,4 7,4
Swedbank Robur Fonder 51 51
Nordnet Pensionsforsakring 5,0 5,0
Lansforsékringar fonder 4,7 4,7
SHB Fonder 2,1 2,1
Christer Jonsson 3,5 3,5
Wallinder och Co 2,7 2,7
Danica Pension 2,4 2,4
Humle Fonder 3,3 3,3
Aktien
Reuterskod FPIP.ST
Lista Small Cap
Kurs, SEK 15,8
Antal aktier, milj 12,2
Bérsvérde, MSEK 193
Borspost 500
Bolagsledning & styrelse
VD Christian Sundin
Ordf Hans Moller
Nastkommande rapportdatum
Q1 2012-04-19
Q2 2012-07-13
Q3 2012-10-23
Analytiker Redeye AB

Erik Kramming
erik.kramming@redeye.se

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm
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@® REDEYE

Omsattning & Tillvaxt (%)
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Intressekonflikter

47%

Erik Kramming ager aktier i bolaget Formpipe Software: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhaller/har erhallit

ersattning fran bolaget i samband med detta.

Formpipe Software

EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
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Geografiska omraden

Verksamhetsbeskrivning

Formpipe har sedan starten 2004 haft stark tillvaxt och stigande
marginaler. Bolaget har storsta delen av sin forsaljning till offentliga
verksamhet vilket 6kar stabiliteten vid en konjunkturnedgdng. P& senare
tid har en omfattande omstéllning till partnerférséljning genomforts dar
den |8ngsiktiga malsattningen &r att oka forsaljningen till privat sektor.
De 6kande repetitiva intakterna fran support och underhallsverksamheten
gor Formpipes affdrsmodell tilltalande. Under 2010 bytte Formpipe lista
och handlas nu p& OMX small cap.

Bolagsanalys
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@ R E D E Y E Formpipe Software

DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sm& och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandah&ller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. V8ra styrkor &r v8r prisbelonta analysavdelning, erfarna r&dgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har féljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pd kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkép, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillst&nd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allmén spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kéallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka innehdller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m8 vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sékerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

L] For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler fér bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tv8 bankdagar efter analysen
publicerats.

° En analytiker f&r inte utan sarskilt tillst&nd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhlla erséattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.

L] Redeye kan genomféra analyser pd uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhllit eller kommer
att erhdlla betalning for utforandet av finansiella radgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& &r p&kallat av t.ex. véasentliga férandrade marknadsférutsattningar
eller héndelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys ar: Kop (Buy) och Sélj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2012-01-12)

. : Tillvaxt- L Trygg Avkastnings-
Rating Ledning potential Lonsamhet Place?‘ing potential
7,5p - 10,0p 28 18 19 18 25
3,5p-7,0p 48 61 35 52 53
0,0p - 3,0p 3 0 25 9 1
Antal bolag 79 79 79 79 79

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lonsamhet ut mot Portféljférvaltning och Direktavkastning.

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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